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投资要点   

＃summary＃  1-11 月行业增速延续稳定增长：2014 年 1-11 月份，医药制造业整体的销

售收入同比增长 12.78%，收入增速较 1-10 月下降 0.34 个百分点，利润总

额同比增长 12.02%，利润增速较 1-10 月下降 0.85 个百分点，总体来看医

药行业在度过医改红利时代后已逐步回归稳定增长，预计全年医药行业整

体有望延续 10%-15%左右的稳定增长。 

 各子行业运行平稳，化学制剂表现较好：原料药子行业的收入增长

11.00%，利润增长 11.50%，利润增速延续放缓趋势；化学制剂收入增长

12.19%，利润增长 17.12%，利润增速环比继续改善；中成药收入增长

13.59%，利润增长 9.25%，子行业增速较前两年有所放缓；生物制药收入

增长 11.92%，利润增长 9.50%，收入延续稳健的平稳增长；中药饮片收入

增长 15.72%，利润增长 8.01%，收入端在高基数上延续较快增长。总体而

言，各子行业保持平稳运行，其中化学制剂子行业今年表现较突出。 

 行业观点：前期医药表现不如人意，主要是受到市场对流动性放松及宏观

经济转型改革的预期使得资金配臵偏好倾向于低估值大市值权重板块的

影响，医药板块被机构持续减持所致。但经过两个月的大幅回调，医药估

值溢价率已回落至 2010 年中期水平，大部分白马股已具有较高安全边际，

股价也开始企稳，板块已逐步从“战略防御”转入“战略相持”阶段，未

来如果市场配臵偏好出现改变或医药板块自身的增速及政策预期能够保

持稳定，则行业比较优势有望重新确立。我们认为医药板块走势或从二季

度开始获得超额收益，看好 2015 年医药股的表现，有望排到各行业的中

上游水平。1 月份我们建议配臵部分流动性良好的大中市值/低估值医药股

和部分估值合理、去年涨幅不大、2015 年成长性有保障的白马品种，对

于质地优良前期跌幅较大的成长股，在具有一定安全边际（例如接近或跌

破产业资本增持、定增价格）时也可逢低买入。全年来看，我们依然坚持

以三大主线自下而上选股，包括确定性成长，趋势性改善以及转型改革和

产业资本主导下的投资机会，同时关注新股/次新股、新技术新模式（网

络电商以及美股、新三板、Pre-IPO 项目中具有色特的业务模式）、国企改

革以及部分白马股超跌复苏的机会。 

 风险提示：超市场预期的政策利空出台；如果种种原因导致创业板下跌，

医药板块也可能面临回调的压力。 
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1、医药行业数据：行业增速回归稳定增长 

根据国家统计局公布的最新数据，2014 年 1-11 月份，医药制造业整体的销售收入

同比增长 12.78%，收入增速较 1-10 月下降 0.34 个百分点，利润总额同比增长

12.02%，利润增速较 1-10 月下降 0.85 个百分点，总体来看医药行业在度过医改

红利时代后已逐步回归稳定增长，预计全年医药行业整体有望延续 10%-15%左右

的稳定增长。 

 

图 1、2001-2014.11 医药行业收入和利润总额增速 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图 2、2011.2-2014.11 医药行业分月份收入和利润总额增速 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

从毛利率、税前利润率和期间费用率的指标来看，2014 年 1-11 月医药行业整体毛

利率与 1-10 月基本持平，期间费用率下降 0.07 个百分点，税前利润率上升 0.04

个百分点，总体来说行业依然保持在较为稳定的盈利区间。 
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图 3、2001-2014.11 医药行业毛利率、税前利润率和期间费用率 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图 4、2011.2-2014.11 医药行业分月份毛利率、利润率和期间费用率 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

2、化学原料药子行业数据：行业利润增速继续放缓 

2014 年 1-11 月，化学原料药子行业的销售收入同比增长 11.00%，收入增速较 1-10

约上升 0.32 个百分点，利润总额同比增长 11.50%，利润增速较 1-10 月下降 1.56

个百分点，子行业利润增速继续呈现放缓趋势，预计和部分原料药价格开始回落

有关。短期而言，我们认为随着环保监管要求的严厉，其对部分原料药品种的供

需格局和价格可能带来一定影响，如头孢类抗生素和硫氰酸红霉素都有一定的提

价预期，未来相关品种如能持续提价也有望对相关公司盈利带来一定弹性；但中

长期来看，由于目前大宗原料药行业供大于求的行业格局并未发生明显改善，预

计原料药行业中长期的盈利前景依然较为平淡。 

 

图 5、2000-2014.11 化学原料药行业收入和利润总额增速 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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图 6、2011.2-2014.11 化学原料药分月份收入和利润总额增速 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所  注：12 年 11 月利润增速是估算得出的。 

 

图 7、2000-2014.11 化学原料药毛利率、税前利润率和期间费用率 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图 8、2011.2-2014.11 原料药行业分月份毛利率、利润率和期间费用率 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

3、化学制剂子行业数据：利润增速改善明显 

2014 年 1-11 月，化学制剂子行业的销售收入同比增长 12.19%，收入增速较 1-10

月下降 1.13 个百分点，利润总额同比增长 17.12%，利润增速较 1-10 月提升 0.99

个百分点，利润增速回升明显主要受益于毛利率的提升，今年以来化学制剂子行

业依然是今年表现最稳定的子行业。总体来说，我们认为化学制剂子行业 2011 年

以来受发改委药品行政降价、抗生素限用、基药低价招标等负面政策的冲击，近

两年行业增速小幅放缓，但展望未来，我们认为发改委对化学制剂的行政降价已

经告一段落，预计子行业最差的时候已经过去，不过行业稳定增长的趋势能否延

续，还要看后续各省市招标的进展情况，由近期各省公布的招标政策来看，过去

严厉的招标政策正在逐步得到纠偏，对化学制剂子行业的未来增长趋势，我们持

此文件只供yanbao@tpa.cntaiping.com使用敬请参阅特别声明兴业证券
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较为乐观的态度。 

 

图 9、2000-2014.11 化学制剂行业收入和利润总额增速 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图 10、2011.2-2014.11 化学制剂行业分月份收入和利润总额增速 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2
0
1
1
-0

2
2

0
1

1
-0

3
2

0
1

1
-0

4
2

0
1

1
-0

5
2

0
1

1
-0

6
2

0
1

1
-0

7
2

0
1

1
-0

8
2

0
1

1
-0

9
2

0
1

1
-1

0
2

0
1

1
-1

1
2

0
1

1
-1

2
2

0
1

2
-0

2
2

0
1

2
-0

3
2

0
1

2
-0

4
2

0
1

2
-0

5
2

0
1

2
-0

6
2
0
1
2
-0

7
2

0
1

2
-0

8
2

0
1

2
-0

9
2
0
1
2
-1

0
2

0
1

2
/1

1
2

0
1

2
/1

2
2
0
1
3
/0

2
2

0
1

3
/0

3
2

0
1

3
/0

4
2

0
1

3
/0

5
2

0
1

3
/0

6
2

0
1

3
/0

7
2

0
1

3
/0

8
2

0
1

3
/0

9
2

0
1

3
/1

0
2

0
1

3
/1

1
2

0
1

3
/1

2
2

0
1

4
/0

2
2

0
1

4
/0

3
2

0
1

4
/0

4
2

0
1

4
/0

5
2

0
1

4
/0

6
2
0
1
4
/0

7
2

0
1

4
/0

8
2

0
1

4
/0

9
2
0
1
4
/1

0
2

0
1

4
/1

1

累计产品销售收入增长率 累计利润总额增长率

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所  注：12 年 11 月利润增速是估算得出的。 

 

图 11、2000-2014.11 化学制剂行业毛利率、税前利润率和期间费用率 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图 12、2011.2-2014.11 化学制剂分月份毛利率、利润率和期间费用率 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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4、中成药子行业数据：延续稳定增长 

2014 年 1-11 月，中成药子行业的销售收入同比增长 13.59%，收入增速较 1-10 月

提升 0.13 个百分点；利润总额同比增长 9.25%，利润增速较 1-10 月下降 1.78 个

百分点；中成药子行业的增速较过去两年放缓较为明显，预计和基药的政策红利

逐步消失、GSP 认证的阶段性影响、以及医保控费压力逐步增加等原因有关。总

体来说，我们认为中成药子行业过去几年不受招标降价影响，在基药政策红利下

成长性也较好，一直是处方药行业的避风港，但随着中成药市场规模的增加、基

药政策红利逐步消失以及医保控费压力的增加，中成药子行业增速未来也不可避

免的呈放缓趋势，预计中成药子行业内部分化未来也会进一步加剧。 

 

图 13、2003-2014.11 中成药行业收入和利润总额增速 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图 14、2011.2-2014.11 中成药行业分月份收入和利润总额增速 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所  注：12 年 11 月利润增速是估算得出的。 

 

图 15、2003-2014.11 中成药行业毛利率、税前利润率和期间费用率 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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图 16、2011.2-2014.11 中成药分月份毛利率、利润率和期间费用率 

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2
0
1
1
-0

2
2

0
1

1
-0

3
2
0
1
1
-0

4
2
0
1
1
-0

5
2
0
1
1
-0

6
2
0
1
1
-0

7
2
0
1
1
-0

8
2
0
1
1
-0

9
2
0
1
1
-1

0
2
0
1
1
-1

1
2

0
1

1
-1

2
2
0
1
2
-0

2
2
0
1
2
-0

3
2
0
1
2
-0

4
2

0
1

2
-0

5
2
0
1
2
-0

6
2
0
1
2
-0

7
2
0
1
2
-0

8
2
0
1
2
-0

9
2
0
1
2
-1

0
2
0
1
2
/1

1
2
0
1
2
/1

2
2
0
1
3
/0

2
2

0
1

3
/0

3
2
0
1
3
/0

4
2
0
1
3
/0

5
2
0
1
3
/0

6
2
0
1
3
/0

7
2
0
1
3
/0

8
2
0
1
3
/0

9
2
0
1
3
/1

0
2
0
1
3
/1

1
2

0
1

3
/1

2
2
0
1
4
/0

2
2
0
1
4
/0

3
2
0
1
4
/0

4
2
0
1
4
/0

5
2
0
1
4
/0

6
2
0
1
4
/0

7
2
0
1
4
/0

8
2
0
1
4
/0

9
2

0
1

4
/1

0
2
0
1
4
/1

1

毛利率 期间费用率 税前利润率
 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 

5、生物制药子行业数据：收入增速维持在合理区间 

2014 年 1-11 月，生物制药子行业的销售收入同比增长 11.92%，收入增速较 1-10

月下降 0.69 个百分点，利润总额同比增长 9.50%，利润增速较 1-10 月下降 2.36

个百分点，子行业总体维持稳健的平稳增长。我们认为，从 2012 年以来的单月度

数据来看，子行业利润和收入增速基本保持在 13%-20%左右的增长区间，由于目

前疫苗和血液制品等细分领域已逐步进入稳定增长阶段，未来一段时间生物制药

子行业的温和增长态势有望持续。 

 

图 17、2000-2014.11 生物制药行业收入和利润总额增速 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图 18、2011.2-2014.11 生物制药行业分月份收入和利润总额增速 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所   
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图 19、2000-2014.11 生物制药行业毛利率、税前利润率和期间费用率 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图 20、2011.2-2014.11 生物制药分月份毛利率、利润率和期间费用率 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

6、中药饮片子行业数据：同期高基数上增速有所放缓 

2014 年 1-11 月，中药饮片子行业的销售收入同比增长 15.72%，收入增速较 1-10

月下降 0.22 个百分点；利润总额同比增长 8.01%，利润增速较 1-10 月下降 1.53

个百分点，子行业增速在去年同期高基数上增速有所放缓，但与其他子行业相比，

中药饮片仍然是增长最快的子行业之一，从行业属性而言，由于中药饮片价格管

制相对宽松，在绝大部分地区也可以进入医保支付体系，因此在可预见的未来，

行业整体增速仍有望维持较快水平。 

 

图 21、2003-2014.11 中药饮片行业收入和利润总额增速 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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图 22、2011.2-2014.11 中药饮片行业分月份收入和利润总额增速 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所  注：12 年 11 月利润增速是估算得出的。 

 

图 23、2003-2014.11 中药饮片行业毛利率、税前利润率和期间费用率 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图 24、2011.2-2014.11 中药饮片分月份毛利率、利润率和期间费用率 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

7、行业数据、市场表现和估值比较 

根据我们的统计，截止 2014 年 12 月 31 日，医药板块估值为 37.06 倍（TTM，整

体法剔除负值）。溢价率方面，医药板块对于沪深 300 的估值溢价率为 190.67%；

医药板块对于剔除银行后的全部 A 股溢价率为 47.94%，估值溢价率较前期明显回

落。我们预测目前医药板块 2014 年动态 PE 为 35-36 倍，假使 2015 年行业利润增

长 15%左右，则整体估值水平依然在 30 倍左右。虽然板块估值水平不低，部分中

小市值品种仍具有估值泡沫化的趋势，但近期估值溢价率回落明显，大部分白马

品种已经具有较高的安全边际。 
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图 25、2014 年以来医药与各个行业股价表现的比较 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所（截止 2014.12.31） 

 

图 26、2007 至今医药板块相对于沪深 300 的 PE 和溢价率变化 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所（截止 2014.12.31） 

 

图 27、2007 至今医药板块相对于所有 A 股（扣除银行）的 PE 和溢价率 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所（截止 2014.12.31） 

 

图 28、2014 年 1-11 月医药行业与其他行业收入增速的比较 

 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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图 29、2014 年 1-11 月医药行业与其他行业利润总额增速的比较 

 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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